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1. ANTECEDENTS

Le projet de loi sous rubrique a été déposé le 5 octobre 2006 par Monsieur le Ministre du Trésor et
du Budget.

Lors de la réunion du 15 novembre 2006, le projet de loi fut présenté a la Commission des Finances
et du Budget; lors de cette méme réunion, M. Lucien THIEL a été désigné comme rapporteur.

Un amendement gouvernemental a été déposé le 19 janvier 2007.
Le Conseil d’Etat a rendu son avis en date du 30 janvier 2007.

Le ler février 2007, la Commission des Finances et du Budget a examiné 1’avis du Conseil
d’Etat.

Le présent rapport a été analysé et adopté en date du 6 février 2007.
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2. HISTORIQUE DU PROJET DE LOI

Lors de la transposition dans la législation luxembourgeoise de la directive du Conseil des
Communautés européennes du 20 décembre 1985 portant coordination des dispositions législatives,
réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM), il avait été décidé de renoncer provisoirement a I’inclusion des dispositions
régissant les OPC dont les titres sont réservés a des investisseurs institutionnels. Mais, vu I’essor du
nouveau domaine d’activité financiere déclenché par la loi du 30 mars 1988, le Iégislateur a estimé utile
en 1991 de compléter I’arsenal 1égislatif et de rattraper ainsi le retard que la place financiere dénotait
par rapport a d’autres Etats membres de I’Union européenne en matiere d’investisseurs institutionnels.

Au lieu de modifier la loi de 1988 et d’en changer la définition de base, il a été préféré de réaliser
cette extension par le vote d’une loi spéciale, donc par I’emploi d’une technique qui s’avere plus apte
a renforcer la sécurité juridique.
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Aujourd’hui, c’est une contrainte communautaire qui oblige le Gouvernement a apporter des modi-
fications a la législation sur les OPC. En effet, la loi du 19 juillet 1991 renvoie a des dispositions de
la premiere loi de 1988, laquelle doit étre abrogée au plus tard le 13 février 2007 conformément a la
directive modifiée 85/611/CE concernant les OPCVM.

Le présent projet de loi constitue un texte complet reprenant toutes les regles applicables aux fonds
d’investissement spécialisés afin de bien les distinguer des OPC dont les parts sont destinées a étre
placées aupres du public qui sont régis, eux, par la loi modifiée du 20 décembre 2002 relayant la loi
de 1988. Contrairement a la loi de 1991 avec ses renvois a la loi de 1988, le nouveau texte se présente
sous une forme compléte et autonome.

Au dernier décompte (30 novembre 2006), la CSSF dénombrait 207 OPC régis par la loi de 1991,
dont 125 fonds communs de placement et 81 SICAV, totalisant € 76 milliards d’actifs nets sous gestion.
Afin d’assurer la continuation des activités d’investissement de ces OPC, de plus en plus actifs notam-
ment dans I’immobilier, le projet de loi prévoit des dispositions transitoires appropriées.
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3. LIVRE BLANC DE LA COMMISSION EUROPEENNE

La Commission européenne a publié en date du 15 novembre 2006 un livre blanc sur I’amélioration
du cadre régissant le marché unique des fonds d’investissement (COM (2006) 686). Ce rapport expose
les vues de la Commission sur les moyens de simplifier I’environnement l1égislatif européen sans pour
autant réduire ni I’attrait ni la sécurité des produits offerts aux investisseurs.

Le quatrieme chapitre de ce livre blanc est consacré a la commercialisation et la vente de produits
aux ,,investisseurs qualifiés*. La Commission européenne releve qu’,,il n’existe pas d’approche euro-
péenne commune qui permettrait de distinguer les produits adaptés a une clientéle de détail de ceux
qui doivent étre proposés seulement a des investisseurs professionnels. Les expériences nationales
montrent qu’il n’y a pas de critéres pleinement satisfaisants pour tracer une telle limite de maniere
définitive. “.

La Commission européenne conclut a la nécessité d’,, érablir un inventaire des regles et restrictions
nationales qui entravent I, offre privée* de fonds et autres instruments financiers aux investisseurs
institutionnels et a d’autres contreparties éligibles. Il n’existe aucune raison impérative de protection
des investisseurs qui exigerait que les régulateurs nationaux interférent dans les transactions finan-
cieres impliquant des investisseurs professionnels qui comprennent parfaitement les risques inhérents
a un investissement donné. La Commission travaillera donc a la libéralisation des transactions
transfrontiéres entre contreparties éligibles, dans la mesure ou elles s’inscriront dans le périmeétre
d’un régime commun des ,,placements privés“. La directive MIF et la directive ,,prospectus‘ ont
permis de mettre en place les piliers essentiels d’un tel régime, notamment en prévoyant, pour certaines
transactions, des exceptions a I’application des régles de conduite professionnelles et de commercia-
lisation. Il conviendra néanmoins de compléter ce tableau en s’attaquant a des obstacles résiduels
provenant des regles nationales sur I’agrément des produits. La Commission est convaincue que de
tels arrangements apporteraient une précieuse contribution a l’approfondissement des marchés euro-
péens spécialisés dans des produits pour investisseurs institutionnels du type capital-investissement.
Sur la base d’une analyse systématique de ces regles a laquelle seront associés le CERVM et le groupe
européen d’experts des marchés de valeurs mobiliéres (,, European Securities Markets Expert Group “
— ESME) récemment créé, la Commission fera rapport au Conseil et au Parlement, a I’automne 2007,
sur les modalités les plus efficaces pour mettre en place une approche commune en matiere de place-
ments privés. .

La Commission des Finances et du Budget note avec satisfaction que le Gouvernement luxembour-
geois a réagi de facon anticipative et proactive en suivant les suggestions de la profession et en propo-
sant par le biais du présent projet de loi une ouverture du concept d’investisseur qualifié distinct de
I’investisseur ,,grand public®. Il renoue ainsi avec une tradition qui a contribué largement au dévelop-
pement de la place financiere puisque c’est de cette facon que dans le passé le 1égislateur a permis aux
opérateurs de la place de s’attaquer aux marchés bien avant leurs concurrents étrangers.
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4. OBJET DU PROJET DE LOI
4.1. Généralités

Le présent projet de loi vise a remplacer la loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de pla-
cement collectif et plus spécialement ceux dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le
public mais dont les parts sont réservées a des investisseurs institutionnels. A titre d’illustration, il est
rappelé que le cadre 1égal existant sert notamment aux compagnies d’assurance a créer des fonds
,,dédiés (réservés a un seul investisseur) pour y loger la fortune de leurs gros clients.

Le projet de loi offre aussi 1’occasion de moderniser le dispositif en élargissant le champ d’action
des fonds réservés aux spécialistes. Le cercle de ceux-ci s’ouvre a de nouveaux bénéficiaires promou-
vant ainsi le développement de ces OPC qui seront désormais qualifiés de ,.fonds d’investissement
spécialisés* (FIS) afin de les distinguer des OPC régis par la loi du 20 décembre 2002 dont les parts
sont destinées au placement dans le public.

A D'instar de la loi de 1991, le projet de loi prévoit de laisser une grande flexibilité quant aux actifs
dans lesquels les fonds d’investissement spécialisés pourront investir. Le principe de la répartition des
risques continuera a s’imposer a ces fonds.

Comme les produits visés par le projet de loi ne sont pas destinés au grand public, mais a des inves-
tisseurs avertis, le controle et les obligations des fonds seront allégés par rapport aux exigences prévues
par la loi du 20 décembre 2002 sur les organismes de placement collectif (OPC). Cette ouverture
s’inscrit aussi dans la lignée du livre blanc évoqué plus haut.

Les raisons pour lesquelles des investisseurs institutionnels ou autrement avertis veulent se soumettre
a la 1égislation inspirée de celle des OPC sont multiples. Tout d’abord, les OPC ont fait leur preuve
comme technique de placement rationnel permettant d’isoler une masse d’actifs a gérer et de suivre
aisément la performance de cette gestion. Ceci est d’autant plus important que le plus souvent la gestion
n’est pas assurée par les investisseurs eux-mémes, mais par des tiers spécialisés en cette matiere. Ainsi,
les investisseurs n’ayant ni 1’expérience, ni la compétence, ni les moyens pour la gestion sophistiquée
de leurs actifs peuvent profiter d’une gestion hautement professionnelle assurée par des spécialistes.

D’autre part, le fonctionnement des OPC obéit a des regles bien définies, assignant a toutes les par-
ties intervenant dans la gestion des actifs leurs taches et responsabilités: gestionnaire, banque déposi-
taire, agent administratif, réviseur d’entreprises, etc.

4.2. Elargissement du concept d’investisseurs éligibles

Par rapport a la loi de 1991, le projet de loi étend le concept d’investisseurs €éligibles afin de couvrir,
outre les investisseurs institutionnels, les investisseurs professionnels et les “autres investisseurs”. Par
»autres® on entend les investisseurs qui

— adherent a un statut d’investisseur averti (,,sophisticated investors‘);
— investissent un minimum de 125.000 euros dans le fonds d’investissement spécialisé; ou

— bénéficient d’une appréciation d’un établissement de crédit ou d’un autre professionnel du secteur
financier certifiant son expertise, son expérience et sa connaissance pour apprécier de maniere adé-
quate le placement effectué dans le fonds d’investissement spécialisé.

La future loi autorisera également des familles (,,family offices) et d’autres personnes privées a
investir, sous certaines conditions, dans des fonds spécialisés alors que ce secteur était jusqu’ici réservé
aux investisseurs institutionnels.

Notons encore que la notion de I’investisseur averti apparait déja dans la loi sur la SICAR et qu’elle
est utilisée également dans le contexte de produits financiers a 1’étranger.

Par le biais de I’extension du champ d’application a tous les investisseurs avertis, ces derniers, sans
étre des investisseurs institutionnels, peuvent profiter d’une 1égislation allégée et moins protectrice, car
ils agissent en connaissance des risques courus. IIs n’ont donc pas besoin de recourir au régime tres
strict de la loi de 2002 qui a institué un grand nombre d’,,airbags* pour les investisseurs afin de les
protéger.



4.3. Flexibilité quant aux actifs dans lesquels les
fonds d’investissement spécialisés pourront investir

A Tinstar des OPC créés sous la loi de 1991 et la partie II de la loi de 2002, et contrairement a la
loi du 15 juin 2004 relative a la société d’investissement a capital-risque (SICAR), le projet de loi
prévoit de laisser une grande flexibilité quant aux actifs dans lesquels les fonds d’investissement spé-
cialisés pourront investir.

Les fonds d’investissement spécialisés peuvent ainsi investir dans toutes sortes de valeurs ou de
produits comme I’immobilier, les hedge funds, le private equity, le rachat d’entreprises, les liquidités,
devises et fonds monétaires, etc.

4.4. Régime réglementaire allégé

Le fonds d’investissement spécialisé (FIS) est soumis au contrdle de la Commission de surveillance
du secteur financier (CSSF). Ses activités et documents 1égaux doivent étre approuvés dans un délai
d’un mois apres son lancement. Cette nouveauté ne cause aucun probléme vu les besoins de sécurité
réduits de la catégorie d’investisseurs concernés.

Le dirigeant d’un fonds d’investissement spécialisé n’est pas sujet a une approbation par la CSSF.
11 doit cependant justifier d’une bonne réputation et d’une expérience professionnelle suffisante.

Le capital minimum est fixé a 1.250.000 euros devant étre atteint dans 1’année avec possibilité
d’apport en nature. Le droit d’apport est plafonné a 1.250 euros.

Les fonds d’investissement spécialisés doivent établir un document d’émission et un rapport annuel.
Le rapport doit étre mis a la disposition des investisseurs dans les six mois apres la fin de 1’exercice
correspondant.

L’intervention d’une banque luxembourgeoise est requise pour le dépot de valeurs, sans étre toute-
fois chargée de la vérification de la VNI ou du rapport de gestion.

La Commission des Finances et du Budget renvoie au commentaire des articles afin de saisir la
portée de I’article 16 (4) du projet de loi aux termes duquel il est prévu que ,,la responsabilité du
dépositaire n’est pas affectée par le fait qu’il confie a un tiers tout ou partie des actifs dont il a la
garde. .

Cet article ne contient pas de régles précises concernant le régime de responsabilité de la banque
dépositaire dans la situation ol un ,,prime broker* est choisi par le fonds. Or, pour les fonds d’inves-
tissement utilisant des stratégies d’investissement alternatives constituées sous le régime de la loi de
2002 ou de la loi de 1991, le contrat de banque dépositaire ainsi que le prospectus contiennent habi-
tuellement des clarifications concernant la désignation du ,,prime broker* ainsi que la responsabilité
de la banque dépositaire.

Les auteurs du projet de loi précisent dans ce contexte qu’,,il n’a pas paru opportun de prévoir un
role accru pour le dépositaire similaire a celui applicable a I’égard des fonds communs de placement
soumis a la loi modifiée du 20 décembre 2002 selon laquelle le dépositaire doit contrdler la régularité
d’un certain nombre d’opérations. Ceci permet de prévoir un role allégé pour le dépositaire d’un fonds
commun de placement visé par le présent projet de loi et revét une importance certaine dans le contexte
des hedge funds. Par conséquent, le paragraphe (2) de l'article 18 de la loi modifiée du 20 décembre
2002 concernant les OPC n’a pas été repris. “.

La Commission des Finances et du Budget est d’avis qu’a défaut de précisions dans le texte de loi
méme, il y a lieu de combler cette lacune en précisant la responsabilité du dépositaire en cas d’inter-
vention d’un ,,prime broker” au niveau de 1’autorité de surveillance, c’est-a-dire dans le cadre d’une
circulaire de la CSSF.

4.5. La fiscalité

Les modalités et le montant du droit d’apport sont déterminés par un reglement grand-ducal sans
que ce montant ne puisse dépasser 1.250 euros.

Le taux de la taxe d’abonnement est fixé a 0,01% et sera donc inférieur au taux normal appliqué a
la plupart des OPC qui est de 0,05%.



La Commission se demande toutefois si, a 1’instar d’autres instruments, comme le véhicule de rem-
placement des holdings (SPF), ’utilité d’un plafonnement ne s’imposerait pas vu les volumes impor-
tants gérés par les fonds spécialisés. En effet, une imposition sans limites risque d’exercer un effet
dissuasif sur les clients potentiels.

Il se recommande des lors de revoir, le cas échéant, le régime fiscal des fonds spécialisés a la lumiere
de I’expérience dans la pratique.

4.6. Mise en vigueur

L’objet du projet de loi est de remplacer la loi de 1991 qui ne constitue pas une loi autonome et
devra étre modifiée ou refondue pour le 13 février 2007 au plus tard.

Au vu de la spécificité et de la technicité du présent projet de loi, la Commission des Finances et
du Budget estime que le Conseil d’Etat doit pouvoir disposer d’un délai minimal de trois mois pour la
rédaction de son avis. Ainsi, 1’avis de la Haute Corporation n’a seulement pu étre finalisé pour sa
séance pléniere du 30 janvier 2007.

La Commission des Finances et du Budget disposait ainsi seulement de 13 jours pour examiner
I’avis du Conseil d’Etat, préparer, présenter et adopter un projet de rapport et voter le projet de loi en
séance publique. Il n’existait méme aucune marge de manoeuvre pour adopter d’éventuels amende-
ments parlementaires. C’est pour cette raison que la Commission des Finances et du Budget a exprimé
dans une lettre du 18 janvier 2007 a Monsieur le Ministre du Trésor et du Budget son profond mécon-
tentement par rapport a la situation décrite ci-dessus.

La Commission prend acte que le Gouvernement vient d’introduire en date du 19 janvier 2007 un
amendement complétant le premier alinéa de I’article 76 du projet de loi a la fin par les mots suivants:
,»a partir du 13 février 2007 “. Dans ce contexte, il est renvoyé au commentaire de 1’article 78.
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5. COMMENTAIRE DES ARTICLES

Dans le cadre du présent commentaire des articles, la Commission se limite a analyser les observa-
tions faites par le Conseil d’Etat dans son avis du 30 janvier 2007.

Intitulé

Le Conseil d’Etat suggere la suppression du premier tiret de I’intitulé étant donné que le remplace-
ment d’un acte dans son intégralité ne doit pas nécessairement étre mentionné dans I’intitulé de 1’acte
qui le génere.

Il note également que le gouvernement, dans son document reprenant sa proposition d’amendement,
a supprimé le troisieme tiret (,,— modification de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres”) de I’intitulé du projet de loi et approuve cette suppression.

La Commission décide de suivre les recommandations du Conseil d’Etat de supprimer le premier
et le troisieme tiret de I’intitulé du projet de loi.

Chapitre ler (articles ler a 3)

D’une part, le Conseil d’Etat s’interroge quant au sens du paragraphe 2 de I’article 2 et se demande
si les dirigeants et gérants y visés peuvent investir dans les fonds spécialisés sans contrdle aucun (sauf
évidemment a respecter les regles en matiere d’initiés et de conflit d’intérét).

La Commission renvoie a la loi du 15 juin 2004 relative a la Société d’investissement en capital a
risque (SICAR) dans laquelle figure un passage analogue au sujet des associés commandités (derniere
phrase de I’article 2: ,, Les conditions du présent article ne s appliquent pas aux associés commandités
des sociétés en commandite. ) qui ne suscite pas de probleme d’interprétation.

D’autre part, le Conseil d’Etat se demande si I’indication du choix de la nouvelle loi dans les docu-
ments constitutifs ou d’émission d’un fonds d’investissement spécialisé est une condition dirimante
pour en bénéficier. Il demande que les conséquences du non-respect de cette condition formelle soient
précisées.



La Commission estime que le caractere dirimant de cette condition ne constitue pas en soi un for-
malisme exagéré puisqu’il suffit d’insérer une phrase dans les documents en question. Aussi la
Commission est-elle d’avis qu’il n’y a pas lieu de suivre la recommandation du Conseil d’Etat.

Chapitre 5 (articles 41 a 45)

Le Conseil d’Etat note que I’article 42 permet aux fonds d’investissement spécialisés de commencer
leur activité méme avant d’avoir obtenu 1’agrément de la CSSF. Selon la Haute Corporation, il est
indispensable de spécifier dans le texte de loi quelle est la durée maximale pendant laquelle les activités
peuvent se dérouler sans 1’agrément.

La Commission décide de ne pas apporter de précisions a I’article 42, étant donné que cette possi-
bilité s’inspire des dispositions de la loi du 15 juin 2004 relative a la Société d’investissement en capital
a risque (SICAR) qui n’a jamais posé de problemes dans le cadre de I’activité des SICAR. D’ailleurs,
il n’est fait usage que trés rarement de la faculté de démarrer les activités avant d’avoir obtenu I’agré-
ment de la CSSF. D’autre part, la flexibilité offerte par une telle disposition présente un avantage pour
I’industrie des fonds d’investissement spécialisés.

Chapitre 6 (articles 46 a 51)

Le Conseil d’Etat recommande de remplacer, dans ’article 51, paragraphe ler, le renvoi erroné a
I’article 51 par celui a I’article 52. La Commission suit le Conseil d’Etat.

Chapitre 7 (articles 52 a 57)

La Haute Corporation suggere qu’a I’article 57(1) la notion de souscripteurs soit remplacée par celle
d’investisseurs, utilisée tout au long du texte.

La Commission souligne que cet article s’inspire de I’article 115 (1) de la loi du 20 décembre 2002
relative aux organismes de placement collectif selon lequel ,,Le prospectus simplifié¢ doit étre offert
sans frais aux souscripteurs avant la conclusion du contrat. En outre, le prospectus complet et les
derniers rapports annuel et semestriel publiés sont remis sans frais aux souscripteurs qui le
demandent. . Pour des raisons d’analogie, la Commission a décidé de ne pas suivre la recommandation
du Conseil d’Etat.

Chapitre 9 (article 59)

Dans le cadre des dispositions relatives a la protection du nom, le Conseil d’Etat revient aux dispo-
sitions de I’article 42 selon lesquelles un fonds d’investissement serait autorisé a débuter ses activités
sans agrément et recommande que 1’article 59(1) tienne compte de cette possibilité afin qu’un orga-
nisme en faisant usage ne se retrouve en violation du chapitre 9 du projet de loi.

Vu le parallélisme entre le présent projet de loi et la loi du 15 juin 2004 relative a la Société d’in-
vestissement en capital a risque (SICAR) et les arguments avancés au commentaire de 1’article 42, la
Commission décide de ne pas apporter de précisions additionnelles a I’article 59.

Chapitre 10 (articles 60 a 65)

L’article 63 prévoit des dispositions punissant les administrateurs et gérants qui n’ont pas convoqué
I’assemblée générale extraordinaire prévue aux articles 30 et 39(2) a (4). Selon le Conseil d’Etat, il y
a lieu d’inclure I’article 39(5) a I’article 63 du projet de loi. Sinon il suffirait de ne pas prévoir dans
les documents constitutifs la tenue d’assemblées générales pour échapper a toute sanction.

La Commission décide de suivre la recommandation du Conseil d’Etat et d’ajouter in fine de
I’article 63 le bout de phrase ,,ou qui n’ont pas respecté larticle 39(5) de la présente loi. .

La Haute Corporation estime par ailleurs que le paragraphe (1) de I’article 65 est superflu dans sa
version actuelle puisqu’il fait double emploi avec I’article 63.

La Commission ne partage cependant pas cet avis, car I’article 65 s’inspire de I’article 126 de la loi
du 20 décembre 2002 relative aux organismes de placement collectif!. Il importe de maintenir le texte
de l’article 65 dans sa version actuelle, puisque les sanctions prévues aux articles 63 et 65 ne

1 Art. 126. (1) Sont punis d’une peine d’emprisonnement d’un mois a un an et d’une amende de cinq cents a vingt-cinq
mille euros, ou d’une de ces peines seulement, les dirigeants des OPC visés aux articles 73 et 76 qui n’ont pas observé les
conditions qui leur ont été imposées par la présente loi.



s’appliquent pas forcément aux mé€mes groupes de personnes. Ainsi une suppression du paragraphe (1)
de I’article 65 risquerait de faire échapper certaines personnes a toute sanction pénale.

Chapitre 14 (articles 74 a 76)

Le Conseil d’Etat demande que les auteurs du projet de loi précisent si les OPC existants régis par
la loi de 1991 doivent faire des démarches pour étre régis par la future loi ou non. Il estime que 1’exposé
des motifs est en contradiction avec le texte de I’article 76 puisqu’il y est fait référence a des ,,adap-
tations d’ordre formel de leur documentation a la nouvelle législation .

La Commission confirme 1’absence de démarches a suivre par les fonds existants pour qu’ils soient
régis par la nouvelle loi, quitte a ce qu’au moment donné ils adaptent leur documentation en y men-
tionnant la nouvelle loi par laquelle ils sont régis. S’y ajoute qu’un procédé semblable a été appliqué
au niveau des dispositions transitoires et abrogatoires de la loi du 20 décembre 2002 relative aux
organismes de placement collectif.

Nouvel article 78

Par le biais d’'un amendement prévoyant de compléter 1’alinéa ler de I’article 76 par les termes ,,a
partir du 13 février 2007 “, le Gouvernement voulait éviter toute insécurité juridique créée par 1’absence
d’entrée en vigueur de la nouvelle loi au 13 février 2007 alors que la loi de 1988 relative aux OPC est
abrogée a cette méme date.

Le Conseil d’Etat estime que 1’amendement gouvernemental n’assure pas entierement la concor-
dance des dates de 1’abrogation et de I’entrée en vigueur au 13 février 2007 et propose donc, a la place
de cet amendement, I’ajout d’un nouvel article 78 suivant:

,,Art. 78.— La présente loi entre en vigueur le 13 février 2007.

La Commission confirme la justesse des propos du Conseil d’Etat du point de vue légistique et
approuve des lors la proposition de ce dernier, c’est-a-dire d’ignorer le contenu de I’amendement gou-
vernemental et d’insérer un nouvel article 78 au texte de loi.

Compte tenu de ce qui précede, la Commission des Finances et du Budget recommande a la Chambre
des Députés d’adopter le projet de loi dans la teneur qui suit:

%



TEXTE PROPOSE PAR LA COMMISSION

PROJET DE LOI
relative aux fonds d’investissement spécialisés et portant

— modification de la loi modifiée du 20 décembre 2002 relative
aux organismes de placement collectif

— modification de la loi modifiée du 12 février 1979 concernant
la taxe sur la valeur ajoutée

Chapitre ler. — Dispositions générales et champ d’application

Art. ler.— (1) Pour I’application de la présente loi, seront considérés comme fonds d’investissement
spécialisés tous les organismes de placement collectif situés au Luxembourg:

— dont I’objet exclusif est le placement collectif de leurs fonds en valeurs dans le but de répartir les
risques d’investissement et de faire bénéficier les investisseurs des résultats de la gestion de leurs
actifs, et

— qui réservent leurs titres a un ou plusieurs investisseurs avertis, et

— dont les documents constitutifs ou d’émission prévoient qu’ils sont soumis aux dispositions de la
présente loi.

(2) Les fonds d’investissement spécialisés peuvent revétir les formes juridiques prévues aux chapi-
tres 2, 3 et 4 de la présente loi.

Art. 2.— (1) Est investisseur averti au sens de la présente loi I’investisseur institutionnel, I’investis-
seur professionnel ainsi que tout autre investisseur qui répond aux conditions suivantes:

a) il a déclaré par écrit son adhésion au statut d’investisseur averti et
b) (i) il investit un minimum de 125.000 euros dans le fonds d’investissement spécialisé, ou

(i) il bénéficie d’une appréciation, de la part d’un établissement de crédit au sens de la directive
2006/48/CE, d’une entreprise d’investissement au sens de la directive 2004/39/CE ou d’une
société de gestion au sens de la directive 2001/107/CE certifiant son expertise, son expérience
et sa connaissance pour apprécier de maniére adéquate le placement effectué dans le fonds
d’investissement spécialisé.

(2) Les conditions du présent article ne s’appliquent pas aux dirigeants et aux autres personnes qui
interviennent dans la gestion des fonds d’investissement spécialisés.

Art. 3.~ Les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi sont considérés comme
situés au Luxembourg lorsque le sieége statutaire de la société de gestion du fonds commun de placement
ou celui de la société d’investissement se trouve au Luxembourg. L’administration centrale doit étre
située au Luxembourg.

Chapitre 2. — Des fonds communs de placement

Art. 4.~ Est réputée fonds commun de placement pour 1’application de la présente loi toute masse
indivise de valeurs composée et gérée selon le principe de la répartition des risques pour le compte de
propriétaires indivis qui ne sont engagés que jusqu’a concurrence de leur mise et dont les droits sont
représentés par des parts réservées a un ou plusieurs investisseurs avertis.

Art. 5.~ Le fonds commun de placement ne répond pas des obligations de la société de gestion ou
des porteurs de parts; il ne répond que des obligations et frais mis expressément a sa charge par son
reglement de gestion.

Art. 6.— La gestion d’un fonds commun de placement est assurée par une société de gestion de droit
luxembourgeois répondant aux conditions énumérées dans la partie IV, chapitre 13 ou 14, de la loi
modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif.



Art. 7.— (1) La société de gestion émet des certificats nominatifs ou des titres au porteur, représen-
tatifs d’une ou de plusieurs quotes-parts du fonds commun de placement qu’elle gere, ou encore, dans
les conditions prévues au reéglement de gestion, des confirmations écrites d’inscription des parts ou de
fractions de parts sans limitation de fractionnement.

Les droits attachés aux fractions de parts sont exercés au prorata de la fraction de part détenue a
I’exception toutefois des droits de vote éventuels qui ne peuvent étre exercés que par part entiere. Les
certificats et titres sont signés par la société de gestion et par le dépositaire visé a I’article 16.

Ces signatures peuvent étre reproduites mécaniquement.

(2) La propriété des parts s’établit et leur transmission s’opere suivant les régles prévues aux articles
40 et 42 de la loi modifiée du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés commerciales.

Art. 8.— L’émission et, le cas échéant, le rachat des parts s’operent suivant les modalités et formes
prévues dans le réglement de gestion.

Art. 9.— Sauf disposition contraire du reglement de gestion du fonds, 1’évaluation des actifs du fonds
commun de placement se base sur la juste valeur. Cette valeur doit étre déterminée en suivant les
modalités décrites au reglement de gestion.

Art. 10.— Les porteurs de parts ou leurs créanciers ne peuvent pas exiger le partage ou la dissolution
du fonds commun de placement.

Art. 11.— (1) La Commission de Surveillance du Secteur Financier (,,CSSF*) peut exiger dans I’in-
térét des participants ou dans ’intérét public la suspension du rachat des parts, et cela notamment
lorsque les dispositions législatives, réglementaires ou conventionnelles concernant I’activité et le
fonctionnement du fonds commun de placement ne sont pas observées.

(2) L’émission et le rachat des parts sont interdits:
a) pendant la période ou il n’y a pas de société de gestion ou de dépositaire;

b) en cas de mise en liquidation, de déclaration en faillite ou de demande d’admission au bénéfice du
concordat, du sursis de paiement ou de la gestion contrdlée ou d’une mesure analogue visant la
société de gestion ou le dépositaire.

Art. 12.— (1) La société de gestion établit le réglement de gestion du fonds commun de
placement.

Ce reglement doit étre déposé au registre de commerce et des sociétés et sa publication au Mémorial
est faite par une mention du dépdt au registre de commerce et des sociétés de ce document, conformé-
ment aux dispositions de la loi modifiée du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales. Les
clauses de ce reglement sont considérées comme acceptées par les porteurs de parts du fait méme de
I’acquisition de ces parts.

(2) Le reglement de gestion du fonds commun de placement contient au moins les indications
suivantes:

a) la dénomination et la durée du fonds commun de placement, la dénomination de la société de gestion
et du dépositaire,

b) la politique d’investissement, en fonction des buts spécifiques qu’elle se propose et des criteres dont
elle s’inspire,
¢) la politique de distribution dans le cadre de 1’article 15,

d) les rémunérations et les dépenses que la société de gestion est habilitée a prélever sur le fonds, ainsi
que le mode de calcul de ces rémunérations,

e) les dispositions sur la publicité,
f) la date de cloture des comptes du fonds commun de placement,
g) les cas de dissolution du fonds commun de placement, sans préjudice des causes 1égales,

h) les modalités d’amendement du réglement de gestion,
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i) les modalités d’émission et, le cas échéant, de rachat des parts.

Art. 13.— (1) La société de gestion gere le fonds commun de placement en conformité avec le
reglement de gestion et dans I'intérét exclusif des porteurs de parts.

(2) Elle agit en son propre nom, tout en indiquant qu’elle agit pour le compte du fonds commun de
placement.

(3) Elle exerce tous les droits attachés aux valeurs dont se compose le portefeuille du fonds commun
de placement.

Art. 14.— La société de gestion doit exécuter ses obligations avec la diligence d’un mandataire
salarié; elle répond, a 1’égard des porteurs de parts, du préjudice résultant de 1’inexécution ou de la
mauvaise exécution de ses obligations.

Art. 15.— Sauf stipulation contraire du réglement de gestion, les actifs nets du fonds commun de
placement peuvent étre distribués dans les limites de 1’article 21 de la présente loi.

Art. 16.— (1) La garde des actifs du fonds commun de placement doit étre confiée a un dépositaire.

(2) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y &tre établi, s’il a son
siege statutaire dans un autre Etat membre de I’Union Européenne.

(3) Le dépositaire doit étre un établissement de crédit au sens de la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier.

(4) La responsabilité du dépositaire n’est pas affectée par le fait qu’il confie a un tiers tout ou partie
des actifs dont il a la garde.

(5) Le dépositaire accomplit toutes opérations concernant I’administration courante des actifs du
fonds commun de placement.

Art. 17.—- (1) Le dépositaire est responsable, selon le droit luxembourgeois, a 1’égard de la société
de gestion et des participants, de tout préjudice subi par eux résultant de I’inexécution ou de la mauvaise
exécution fautives de ses obligations.

(2) A I’égard des participants, la responsabilité est mise en cause par I’intermédiaire de la société
de gestion. Si la société de gestion n’agit pas, nonobstant sommation écrite d’un participant, dans un
délai de trois mois a partir de cette sommation, ce porteur de parts peut mettre en cause directement
la responsabilité du dépositaire.

Art. 18.— La société de gestion et le dépositaire doivent, dans 1’exercice de leurs fonctions respec-
tives, agir de facon indépendante et exclusivement dans I’intérét des participants.

Art. 19.— Les fonctions de la société de gestion ou du dépositaire a I’égard du fonds commun de
placement prennent fin:

a) en cas de retrait de la société de gestion, a la condition qu’elle soit remplacée par une autre société
de gestion agréée au sens de 1’article 6 de la présente loi;

b) en cas de retrait du dépositaire intervenu de sa propre initiative ou de celle de la société de gestion;
en attendant son remplacement qui doit avoir lieu dans les deux mois, il prendra toutes les mesures
nécessaires a la bonne conservation des intéréts des porteurs de parts;

¢) lorsque la société de gestion ou le dépositaire a été déclaré en faillite, admis au bénéfice du concor-
dat, du sursis de paiement, de la gestion controlée ou d’une mesure analogue ou mis en
liquidation;

d) lorsque la CSSF retire son agrément a la société de gestion ou au dépositaire;

e) dans tous les autres cas prévus par le reglement de gestion.
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Art. 20.- (1) Le fonds commun de placement se trouve en état de liquidation:
a) a I’échéance du délai éventuellement fixé par le reglement de gestion;

b) en cas de cessation des fonctions de la société de gestion ou du dépositaire conformément aux points
b), ¢), d) et e) de I'article 19, s’ils n’ont pas été remplacés dans les deux mois, sans préjudice du
cas spécifique visé au point c) ci-dessous;

¢) en cas de faillite de la société de gestion;

d) si I’actif net du fonds commun de placement est devenu inférieur pendant plus de six mois au quart
du minimum légal prévu a Iarticle 21 ci-apres;

e) dans tous les autres cas prévus par le reglement de gestion.

(2) Le fait entrainant 1’état de liquidation est porté sans retard, par les soins de la société de gestion
ou du dépositaire, a la connaissance des porteurs de parts ainsi que des créanciers éventuels du fonds
commun de placement. A leur défaut, la publication est entreprise par la CSSF, aux frais du fonds
commun de placement. Cette publication se fait par I’insertion au Mémorial et dans au moins deux
journaux a diffusion adéquate dont au moins un journal luxembourgeois.

(3) Des la survenance du fait entratnant 1’état de liquidation du fonds commun de placement, I’émis-
sion des parts est interdite, sous peine de nullité. Le rachat des parts reste possible, si le traitement
égalitaire des porteurs de parts peut étre assuré.

Art. 21.— L’actif net du fonds commun de placement ne peut étre inférieur a un million deux cent
cinquante mille euros (1.250.000 euros).

Ce minimum doit étre atteint dans un délai de douze mois a partir de I’agrément du fonds commun
de placement.

Un reglement grand-ducal peut fixer ce minimum a un chiffre plus élevé sans dépasser deux millions
cinq cent mille euros (2.500.000 euros).

Art. 22.— La société de gestion doit informer sans retard la CSSF quand 1’actif net du fonds commun
de placement est devenu inférieur aux deux tiers du minimum légal. Dans le cas ou I’actif net du fonds
commun de placement est inférieur aux deux tiers du minimum légal, la CSSF peut, compte tenu des
circonstances, obliger la société de gestion a mettre le fonds commun de placement en état de
liquidation.

L’injonction faite a la société de gestion par la CSSF de mettre le fonds commun de placement en
état de liquidation est portée sans retard, par les soins de la société de gestion ou du dépositaire, a la
connaissance des porteurs de parts ainsi que des créanciers éventuels du fonds. A leur défaut, la publi-
cation est effectuée par la CSSF, aux frais du fonds commun de placement. Cette publication se fait
par I'insertion au Mémorial et dans au moins deux journaux a diffusion adéquate dont au moins un
journal luxembourgeois.

Art. 23.— Ni la société de gestion, ni le dépositaire, agissant pour le compte de fonds communs de
placement, ne peuvent accorder des crédits a des porteurs de parts du fonds commun de placement.

Art. 24.— La mention ,,fonds commun de placement* ou la mention ,,FCP* est complétée, pour les

fonds tombant sous 1’application de la présente loi, par celle de ,,fonds d’investissement spécialisé* ou
,FIS*.

Chapitre 3. — Des sociétés d’investissement a capital variable

Art. 25.— Par sociétés d’investissement a capital variable (,,SICAV*) au sens de la présente loi, on
entend les sociétés:

— qui ont adopté la forme d’une société anonyme, d’une société en commandite par actions, d’une
société a responsabilité limitée ou d’une société coopérative organisée sous forme de société
anonyme,

— dont I’objet exclusif est de placer leurs fonds en valeurs dans le but de répartir les risques d’inves-
tissement et de faire bénéficier leurs investisseurs des résultats de la gestion de leurs actifs, et
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— dont les titres sont réservés a un ou plusieurs investisseurs avertis, et

— dont les statuts stipulent que le montant du capital est égal a tout moment a la valeur de 1’actif net
de la société.

Art. 26.— Les SICAV sont soumises aux dispositions générales applicables aux sociétés commer-
ciales, pour autant qu’il n’y est pas dérogé par la présente loi.

Art. 27.— Le capital souscrit de la SICAV, augmenté des primes d’émission, ne peut étre inférieur a
un million deux cent cinquante mille euros (1.250.000 euros). Ce minimum doit étre atteint dans un délai
de douze mois a partir de I’agrément de la SICAV. Un reglement grand-ducal peut fixer ce minimum a
un chiffre plus élevé, sans pouvoir dépasser deux millions cinq cent mille euros (2.500.000 euros).

Art. 28— (1) La SICAV peut a tout moment émettre ses titres, sauf disposition contraire des
statuts.

(2) L’émission et, le cas échéant, le rachat des titres s’ operent suivant les modalités et formes prévues
dans les statuts.

(3) Le capital d’'une SICAV doit étre entiecrement souscrit et le montant de souscription doit étre
libéré de 5% au moins par action ou part par un versement en numéraire ou par un apport autre qu’en
numéraire.

(4) Sauf dispositions contraires dans les statuts, 1’évaluation des actifs de la SICAV se base sur la
juste valeur. Cette valeur doit étre déterminée en suivant les modalités décrites dans les statuts.

(5) Les statuts précisent les conditions dans lesquelles les émissions et les rachats peuvent étre sus-
pendus, sans préjudice des causes l1égales. En cas de suspension des émissions ou des rachats, la SICAV
doit informer sans retard la CSSF.

Dans I’intérét des actionnaires ou porteurs de parts, les rachats peuvent étre suspendus par la CSSF
lorsque les dispositions 1égislatives, réglementaires ou statutaires concernant I’activité et le fonction-
nement de la SICAV ne sont pas observées.

(6) Les statuts indiquent la nature des frais a charge de la SICAV.
(7) Les actions ou parts d’une SICAV sont sans mention de valeur.

(8) L’action ou la part indique le montant minimum du capital social et ne comporte aucune indi-
cation quant a la valeur nominale ou quant a la part du capital social qu’elle représente.

Art. 29.— (1) Les variations du capital social se font de plein droit et sans mesures de publicité et
d’inscription au registre de commerce et des sociétés.

(2) Les remboursements aux investisseurs a la suite d’une réduction du capital social ne sont pas
soumis a d’autre restriction que celle de I’article 31, paragraphe (1).

(3) En cas d’émission d’actions ou de parts nouvelles, un droit de préférence ne peut étre invoqué
par les anciens actionnaires ou porteurs de parts, a moins que les statuts ne prévoient un tel droit par
une disposition expresse.

Art. 30.— (1) Dans le cas ou le capital de la SICAV est inférieur aux deux tiers du capital minimum
tel que défini a I’article 27, les administrateurs ou gérants doivent soumettre la question de la dissolution
de la SICAV a I’assemblée générale délibérant sans condition de présence et décidant a la majorité
simple des actions ou parts représentées a 1’assemblée.

(2) Si le capital de la SICAV est inférieur au quart du capital minimum tel que défini a I’article 27,
les administrateurs ou gérants doivent soumettre la question de la dissolution de la SICAV a I’assem-
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blée générale délibérant sans condition de présence; la dissolution pourra étre prononcée par les
actionnaires ou porteurs de parts possédant un quart des actions ou parts représentées a 1’assemblée.

(3) La convocation doit se faire de facon que I’assemblée soit tenue dans un délai de quarante jours
a partir de la constatation que le capital est devenu inférieur respectivement aux deux tiers ou au quart
du capital minimum tel que défini a I’article 27.

(4) Si les documents constitutifs de la SICAV ne prévoient pas d’assemblées générales, les gérants
doivent informer sans retard la CSSF dans le cas ou le capital de la SICAV est devenu inférieur aux
deux tiers du minimum tel que défini a I’article 27. Dans ce dernier cas, la CSSF peut, compte tenu
des circonstances, obliger les gérants a mettre la SICAV en état de liquidation.

Art. 31.— (1) Sauf stipulation contraire des statuts, I’actif net de la SICAV peut étre distribué dans
les limites de I’article 27 de la présente loi.

(2) Les SICAV ne sont pas obligées de constituer une réserve légale.

(3) Les SICAV ne sont pas assujetties a des reégles en matiere de versement d’acomptes sur divi-
dendes autres que celles prévues par leurs statuts.

Art. 32.- La mention ,,société en commandite par actions®, ,,société a responsabilité limitée®,
,,s0ciété anonyme™ ou ,,société coopérative organisée sous forme de société anonyme* est complétée,
pour les sociétés tombant sous I’application de la présente loi, par celle de ,,société d’investissement
a capital variable-fonds d’investissement spécialisé” ou celle de ,,SICAV-FIS*.

Art. 33.— La garde des actifs d’une SICAV doit étre confiée a un dépositaire.

Art. 34.— (1) Le dépositaire doit, soit avoir son siege statutaire au Luxembourg, soit y &tre établi,
s’il a son siege statutaire dans un autre Etat membre de 1’Union Européenne.

(2) Le dépositaire doit étre un établissement de crédit au sens de la loi modifiée du 5 avril 1993
relative au secteur financier.

(3) La responsabilité du dépositaire n’est pas affectée par le fait qu’il confie a un tiers tout ou partie
des actifs dont il a la garde.

Art. 35.— Le dépositaire est responsable, selon le droit luxembourgeois, a 1’égard des investisseurs
de tout préjudice subi par eux résultant de I’inexécution ou de la mauvaise exécution fautives de ses
obligations.

Art. 36.— Les fonctions du dépositaire a 1’égard de la SICAV prennent respectivement fin:

a) en cas de retrait du dépositaire intervenu de sa propre initiative ou de celle de la SICAV; en attendant
son remplacement qui doit avoir lieu dans les deux mois, le dépositaire doit prendre toutes les
mesures nécessaires a la bonne conservation des intéréts des investisseurs;

b) lorsque la SICAV ou le dépositaire a été déclaré en faillite, admis au bénéfice du concordat, du
sursis de paiement, de la gestion contrdlée ou d’une mesure analogue ou mis en liquidation;
c¢) lorsque la CSSF retire son agrément a la SICAV ou au dépositaire;

d) dans tous les autres cas prévus par les statuts.

Art. 37.— Le dépositaire doit, dans I’exercice de ses fonctions, agir exclusivement dans I’intérét des
investisseurs.

Chapitre 4. — Des fonds d’investissement spécialisés
qui n’ont pas les formes juridiques de fonds communs
de placement ou de SICAV

Art. 38.— Les fonds d’investissement spécialisés régis par la présente loi, qui n’ont pas I'une des
formes juridiques de fonds communs de placement ou de SICAV, sont soumis aux dispositions du
présent chapitre.
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Art. 39.— (1) Le capital souscrit, augmenté des primes d’émission, des fonds d’investissement spé-
cialisés relevant du présent chapitre ne peut étre inférieur a un million deux cent cinquante mille euros
(1.250.000 euros).

Ce minimum doit étre atteint dans un délai de douze mois a partir de leur agrément. Un reglement
grand-ducal peut fixer ce minimum a un chiffre plus élevé sans pouvoir dépasser deux millions cinq
cent mille euros (2.500.000 euros).

(2) Dans le cas ou le capital est inférieur aux deux tiers du minimum légal tel que défini au para-
graphe (1), les administrateurs ou gérants doivent soumettre la question de la dissolution du fonds
d’investissement spécialisé a 1I’assemblée générale délibérant sans condition de présence et décidant a
la majorité simple des titres représentés a I’assemblée.

(3) Dans le cas ou le capital est inférieur au quart du minimum légal tel que défini au paragraphe (1),
les administrateurs ou gérants doivent soumettre la question de la dissolution a I’assemblée générale
délibérant sans condition de présence; la dissolution pourra étre prononcée par les investisseurs possé-
dant un quart des titres représentés a I’assemblée.

(4) La convocation doit se faire de facon que I’assemblée soit tenue dans le délai de quarante jours
a partir de la constatation que le capital est devenu inférieur respectivement aux deux tiers ou au quart
du minimum tel que défini au paragraphe (1).

(5) Si les documents constitutifs du fonds d’investissement spécialisé ne prévoient pas d’assemblées
générales, les administrateurs ou gérants doivent informer sans retard la CSSF dans le cas ou le capital
souscrit du fonds d’investissement spécialisé est devenu inférieur aux deux tiers du minimum tel que
défini au paragraphe (1). Dans ce dernier cas, la CSSF peut, compte tenu des circonstances, obliger
les administrateurs ou gérants a mettre le fonds d’investissement spécialisé en état de liquidation.

(6) Dans la mesure ou le fonds d’investissement spécialisé est constitué sous la forme statutaire, son
capital doit étre entierement souscrit et chaque action ou part doit étre libérée de 5% au moins par un
versement en numéraire ou par un apport autre qu’en numéraire.

Art. 40.— (1) Sauf dispositions contraires dans les documents constitutifs, I’évaluation des actifs du
fonds d’investissement spécialisé se base sur la juste valeur. Cette valeur doit étre déterminée en suivant
les modalités décrites dans les documents constitutifs.

(2) Les articles 28 (5), 33, 34, 35, 36 et 37 de la présente loi sont applicables aux fonds d’investis-
sement spécialisés relevant du présent chapitre.

(3) La dénomination des fonds d’investissement spécialisés régis par le présent chapitre 4 est com-
plétée par la mention de ,,fonds d’investissement spécialisé* ou ,,FIS*.

Chapitre 5. — Agrément et surveillance

Art. 41.— (1) L’autorité chargée d’exercer les attributions qui sont prévues par la présente loi est la
CSSF.

(2) La CSSF exerce ces attributions exclusivement dans 1’intérét public.

(3) La CSSF veille a I’application, par les fonds d’investissement spécialisés relevant de la présente
loi et par leurs dirigeants, des dispositions 1égales et conventionnelles applicables.

Art. 42.— (1) Pour exercer leurs activités, les fonds d’investissement spécialisés relevant de la pré-
sente loi doivent étre agréés par la CSSF.

(2) Un fonds d’investissement spécialisé n’est agréé que si la CSSF approuve les documents consti-
tutifs et le choix du dépositaire.

(3) Les dirigeants du fonds d’investissement spécialisé et du dépositaire doivent avoir I’honorabilité
et I’expérience suffisante eu égard également au type de fonds d’investissement spécialisé concerné.
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A cette fin, I’identité des dirigeants, ainsi que de toute personne leur succédant dans leurs fonctions,
doit étre notifiée immédiatement a la CSSF.

Par ,,dirigeants®, on entend dans le cas des sociétés anonymes et des sociétés coopératives organisées
sous forme de société anonyme, les membres du conseil d’administration, dans le cas des sociétés en
commandite par actions, les commandités, dans le cas des sociétés a responsabilité limitée, le ou les
gérant(s) et dans le cas des fonds communs de placement, les membres du conseil d’administration ou
les gérants de la société de gestion.

(4) Tout remplacement de la société de gestion ou du dépositaire, ainsi que toute modification des
documents constitutifs du fonds d’investissement spécialisé sont subordonnés a 1’approbation de la
CSSFE.

Art. 43.— (1) Les fonds d’investissement spécialisés agréés sont inscrits par la CSSF sur une liste.

Cette inscription vaut agrément et est notifiée par la CSSF au fonds d’investissement spécialisé
concerné. Les demandes d’inscription doivent &tre introduites aupres de la CSSF dans le mois qui suit
leur constitution ou création. Cette liste ainsi que les modifications qui y sont apportées sont publiées
au Mémorial par les soins de la CSSF.

(2) L’inscription et le maintien sur la liste visée au paragraphe (1) sont soumis a la condition que
soient observées toutes les dispositions 1égislatives, réglementaires ou conventionnelles qui concernent
I’organisation et le fonctionnement des fonds d’investissement spécialisés soumis a la présente loi ainsi
que la distribution, le placement ou la vente de leurs titres.

Art. 44.— Le fait qu'un fonds d’investissement spécialisé est inscrit sur la liste visée a I’article 43,
paragraphe (1), ne doit en aucun cas et sous quelque forme que ce soit, étre décrit comme une appré-
ciation positive faite par la CSSF de la qualité des titres offerts en vente.

Art. 45— (1) Les décisions a prendre par la CSSF en exécution de la présente loi sont motivées et,
sauf péril en la demeure, interviennent apres instruction contradictoire. Elles sont notifiées par lettre
recommandée ou signifiées par voie d’huissier.

(2) Les décisions de la CSSF concernant 1’octroi, le refus ou la révocation des agréments prévus
par la présente loi peuvent étre déférées au tribunal administratif, qui statue comme juge du fond. Le
recours doit étre introduit sous peine de forclusion dans le délai d’un mois a partir de la notification
de la décision attaquée.

Chapitre 6. — Dissolution et liquidation

Art. 46.— La décision de la CSSF portant retrait de la liste prévue a I’article 43, paragraphe (1),
d’un fonds d’investissement spécialisé visé par la présente loi entraine de plein droit, a partir de sa
notification au fonds d’investissement spécialisé concerné et a charge de celui-ci, jusqu’au jour ou la
décision sera devenue définitive, le sursis a tout paiement par ce fonds d’investissement spécialisé et
interdiction sous peine de nullité, de procéder a tous actes autres que conservatoires, sauf autorisation
du commissaire de surveillance. La CSSF exerce de plein droit la fonction de commissaire de sur-
veillance, a moins qu’a sa requéte, le tribunal d’arrondissement siégeant en matiere commerciale
nomme un ou plusieurs commissaires de surveillance. La requéte motivée, appuyée des documents
justificatifs, est déposée a cet effet au greffe du tribunal dans 1’arrondissement duquel le fonds d’in-
vestissement spécialisé a son sicge.

Le tribunal statue a bref délai.

S’il s’estime suffisamment renseigné, il prononce immédiatement en audience publique sans enten-
dre les parties. S’il I’estime nécessaire, il convoque les parties au plus tard dans les trois jours du dépot
de la requéte, par les soins du greffier. Il entend les parties en chambre du conseil et prononce en
audience publique.

Sous peine de nullité, 1’autorisation écrite des commissaires de surveillance est requise pour tous
les actes et décisions du fonds d’investissement spécialisé.

Le tribunal peut toutefois limiter le champ des opérations soumises a 1’autorisation.
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Les commissaires peuvent soumettre a la délibération des organes sociaux toutes propositions qu’ils
jugent opportunes. Ils peuvent assister aux délibérations des organes d’administration, de direction, de
gestion ou de surveillance du fonds d’investissement spécialisé.

Le tribunal arbitre les frais et honoraires des commissaires de surveillance; il peut leur allouer des
avances.

Le jugement prévu par le paragraphe (1) de I’article 47 de la présente loi met fin aux fonctions du
commissaire de surveillance qui devra, dans le mois a compter de son remplacement, faire rapport aux
liquidateurs nommés par le jugement sur I’emploi des valeurs du fonds d’investissement spécialisé et
leur soumettre les comptes et pieces a I’appui.

Lorsque la décision de retrait est réformée par I’instance de recours visée a l’article 45, para-
graphe (2) ci-dessus, le commissaire de surveillance est réputé démissionnaire.

Art. 47.— (1) Le tribunal d’arrondissement siégeant en matiere commerciale prononce sur la demande
du procureur d’Etat, agissant d’office ou a la requéte de la CSSF, la dissolution et la liquidation des
fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi, dont I’inscription a la liste prévue a
I’article 43, paragraphe (1) aura été définitivement refusée ou retirée.

En ordonnant la liquidation, le tribunal nomme un juge-commissaire ainsi qu’un ou plusieurs liqui-
dateurs. Il arréte le mode de liquidation. Il peut rendre applicables dans la mesure qu’il détermine les
regles régissant la liquidation de la faillite. Le mode de liquidation peut étre modifié par décision ulté-
rieure, soit d’office, soit sur requéte du ou des liquidateurs.

Le tribunal arbitre les frais et honoraires des liquidateurs; il peut leur allouer des avances. Le juge-
ment prononcant la dissolution et ordonnant la liquidation est exécutoire par provision.

(2) Le ou les liquidateurs peuvent intenter et soutenir toutes actions pour le fonds d’investissement
spécialisé, recevoir tous paiements, donner mainlevée avec ou sans quittance, réaliser toutes les valeurs
du fonds d’investissement spécialisé et en faire le réemploi, créer ou endosser tous effets de commerce,
transiger ou compromettre sur toutes contestations. Ils peuvent aliéner les immeubles du fonds d’in-
vestissement spécialisé par adjudication publique.

Ils peuvent, en outre, mais seulement avec I’autorisation du tribunal, hypothéquer ses biens, les
donner en gage, aliéner ses immeubles, de gré a gré.

(3) A partir du jugement, toutes actions mobilieres ou immobilieres, toutes voies d’exécution sur
les meubles ou les immeubles ne pourront €tre suivies, intentées ou exercées que contre les
liquidateurs.

Le jugement de mise en liquidation arréte toutes saisies, a la requéte des créanciers chirographaires
et non privilégiés sur les meubles et immeubles.

(4) Apres le paiement ou la consignation des sommes nécessaires au paiement des dettes, les liqui-
dateurs distribuent aux porteurs de parts les sommes ou valeurs qui leur reviennent.

(5) Les liquidateurs peuvent convoquer de leur propre initiative et doivent convoquer sur demande
des porteurs de parts représentant au moins le quart des avoirs du fonds d’investissement spécialisé
une assemblée générale des porteurs de parts a 1’effet de décider si, au lieu d’une liquidation pure et
simple, il y a lieu de faire apport de 1’actif du fonds d’investissement spécialisé en liquidation a un
autre fonds d’investissement spécialisé. Cette décision est prise, a condition que 1’assemblée générale
soit composée d’un nombre de porteurs de parts représentant la moitié au moins des parts émises ou
du capital social, a la majorité des deux tiers des voix des porteurs de parts présents ou représentés.

(6) Les décisions judiciaires pronongant la dissolution et ordonnant la liquidation d’un fonds d’in-
vestissement spécialisé sont publiées au Mémorial et dans deux journaux a diffusion adéquate, dont au
moins un journal luxembourgeois, désignés par le tribunal. Ces publications sont faites a la diligence
du ou des liquidateurs.

(7) En cas d’absence ou d’insuffisance d’actif, constatées par le juge-commissaire, les actes de
procédure sont exempts de tous droits de greffe et d’enregistrement et les frais et honoraires des liqui-
dateurs sont a charge du Trésor et liquidés comme frais judiciaires.



17

(8) Les liquidateurs sont responsables tant envers les tiers qu’envers le fonds d’investissement spé-
cialisé de I’exécution de leur mandat et des fautes commises par leur gestion.

(9) Lorsque la liquidation est terminée, les liquidateurs font rapport au tribunal sur 1’emploi des
valeurs du fonds d’investissement spécialisé et soumettent les comptes et pieces a I’appui. Le tribunal
nomme des commissaires pour examiner les documents. Il est statué, apres le rapport des commissaires,
sur la gestion des liquidateurs et sur la cloture de la liquidation.

Celle-ci est publiée conformément au paragraphe (6) ci-dessus. Cette publication comprend en
outre:

— D’indication de I’endroit désigné par le tribunal ol les livres et documents sociaux doivent étre
déposés pendant cinq ans au moins;

— l’indication des mesures prises conformément a I’article 50 en vue de la consignation des sommes
et valeurs revenant aux créanciers, aux porteurs de parts ou associés dont la remise n’a pu leur étre
faite.

(10) Toutes les actions contre les liquidateurs de fonds d’investissement spécialisés, pris en cette
qualité, se prescrivent par cinq ans a partir de la publication de la cl6ture des opérations de liquidation
prévue au paragraphe (9).

Les actions contre les liquidateurs, pour faits de leurs fonctions, se prescrivent par cinq ans a partir
de ces faits ou, s’ils ont été celés par dol, a partir de la découverte de ces faits.

(11) Les dispositions du présent article s’appliquent également aux fonds d’investissement spécia-
lisés qui n’ont pas demandé leur inscription sur la liste prévue a I’article 43 dans le délai y imparti.

Art. 48.— (1) Les fonds d’investissement spécialisés sont, apres leur dissolution, réputés exister pour
leur liquidation. En cas de liquidation non judiciaire, ils restent soumis a la surveillance de la CSSF.

(2) Toutes les pieces émanant d’un fonds d’investissement spécialis€ en état de liquidation
mentionnent qu’il est en liquidation.

Art. 49.— (1) En cas de liquidation non judiciaire d’un fonds d’investissement spécialisé, le ou les
liquidateurs doivent étre agréés par la CSSF. Le ou les liquidateurs doivent présenter toutes les garanties
d’honorabilité et de qualification professionnelles.

(2) Lorsque le liquidateur n’accepte pas sa mission ou n’est pas agréé, le tribunal d’arrondissement
siégeant en matiere commerciale désigne le ou les liquidateurs, a la requéte de toute partie intéressée
ou de la CSSF. Le jugement désignant le ou les liquidateurs est exécutoire par provision, sur minute
et avant I’enregistrement, nonobstant appel ou opposition.

Art. 50.- En cas de liquidation volontaire ou forcée d’un fonds d’investissement spécialisé au sens
de la présente loi, les sommes et valeurs revenant a des titres dont les détenteurs ne se sont pas présentés
lors de la cloture des opérations de liquidation sont déposées a la Caisse de Consignation au profit de
qui il appartiendra.

Art. 51.— (1) Les administrateurs, gérants et directeurs des fonds d’investissement spécialisés soumis
a la surveillance de la CSSF ainsi que les liquidateurs en cas de liquidation volontaire d’un fonds
d’investissement spécialisé peuvent étre frappés par celle-ci d’une amende d’ordre de quinze a cinq
cents euros au cas ol ils refuseraient de fournir les rapports financiers et les renseignements demandés
ou lorsque ceux-ci se révéleraient incomplets, inexacts ou faux, ainsi qu’en cas d’infraction a I’arti-
cle 52 de la présente loi ou encore en cas de constatation de toute autre irrégularité grave.

(2) La méme amende d’ordre est prévue a I’encontre de ceux qui contreviendraient aux dispositions
de I’article 44.

Chapitre 7. — Etablissement d’un document d’émission et d’un rapport annuel

Art. 52.— (1) La société d’investissement et la société de gestion pour chacun des fonds communs
de placement qu’elle gere, doivent établir:

— un document d’émission, et

— un rapport annuel par exercice.
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(2) Le rapport annuel doit &tre mis a disposition des investisseurs dans les six mois, a compter de
la fin de la période a laquelle ce rapport se réfere.

(3) Au cas ol un prospectus en vertu de la loi du 10 juillet 2005 relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres a été publié, il n’y a plus d’obligation d’établir un document d’émission au sens de la pré-
sente loi.

(4) Nonobstant les paragraphes (1) et (2) des articles 29 et 30 de la loi du 19 décembre 2002 relative
au registre de commerce et des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises,
les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi préparent leur rapport annuel selon le
schéma repris en annexe. Le rapport annuel doit contenir un bilan ou un état du patrimoine, un compte
ventilé des revenus et des dépenses de 1’exercice, un rapport sur les activités de I’exercice écoulé ainsi
que toute information significative permettant aux investisseurs de porter en connaissance de cause
un jugement sur I’évolution de I’activité et les résultats du fonds d’investissement spécialisé. Les arti-
cles 56 et 57 de la loi du 19 décembre 2002 relative au registre de commerce et des sociétés ainsi que
la comptabilité et les comptes annuels des entreprises s’ appliquent toutefois aux fonds d’investissement
spécialisés visés au chapitre 3 et au chapitre 4 de la présente loi.

(5) Nonobstant I’article 309 de la loi modifiée du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales,
les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi ainsi que leurs filiales sont exempts de
I’obligation de consolider les sociétés détenues a titre d’investissement.

Art. 53.— Le document d’émission doit contenir les renseignements qui sont nécessaires pour que
les investisseurs puissent juger en pleine connaissance de cause I’investissement qui leur est proposé
et notamment les risques inhérents a celui-ci.

Art. 54.— Les éléments essentiels du document d’émission doivent étre a jour au moment de 1I’émis-
sion de titres supplémentaires a de nouveaux investisseurs.

Art. 55.— (1) Les fonds d’investissement spécialisés luxembourgeois doivent faire contrdler, par un
réviseur d’entreprises agréé, les données comptables contenues dans leur rapport annuel.

L’attestation du réviseur d’entreprises et, le cas échéant, ses réserves sont reproduites intégralement
dans chaque rapport annuel.

Le réviseur d’entreprises doit justifier d’une expérience professionnelle adéquate.
(2) Le réviseur d’entreprises est nommé et rémunéré par le fonds d’investissement spécialisé.

(3) Le réviseur d’entreprises est tenu de signaler a la CSSF rapidement tout fait ou décision dont il
a pris connaissance dans 1’exercice du contrdle des données comptables contenues dans le rapport
annuel d’un fonds d’investissement spécialisé ou d’une autre mission légale aupreés d’un fonds d’in-
vestissement spécialisé, lorsque ce fait ou cette décision est de nature a

— constituer une violation grave des dispositions de la présente loi ou des dispositions réglementaires
prises pour son exécution, ou

— porter atteinte a la continuité de 1’exploitation du fonds d’investissement spécialisé, ou
— entrainer le refus de la certification des comptes ou 1’émission de réserves y relatives.

Le réviseur d’entreprises est également tenu d’informer rapidement la CSSF, dans I’accomplisse-
ment des missions visées a 1’alinéa précédent aupres d’un fonds d’investissement spécialisé, de tout
fait ou décision concernant le fonds d’investissement spécialisé et répondant aux criteres énumérés a
I’alinéa précédent, dont il a eu connaissance en s’acquittant du contrdle des données comptables conte-
nues dans leur rapport annuel ou d’une autre mission légale auprés d’une autre entreprise liée a ce
fonds d’investissement spécialisé par un lien de contrdle.

Aux fins du présent article, on entend par lien de contrdle le lien qui existe entre une entreprise
mere et une filiale dans les cas visés a ’article 77 de la loi modifiée du 17 juin 1992 relative aux
comptes annuels et les comptes consolidés des établissements de crédit ou par une relation de méme
nature entre toute personne physique ou morale et une entreprise; toute entreprise filiale d’une entre-
prise filiale est également considérée comme filiale de I’entreprise mere qui est a la téte de ces entre-
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prises. Est également considérée comme constituant un lien de contrdle entre deux ou plusieurs
personnes physiques ou morales, une situation dans laquelle ces personnes sont liées durablement a
une méme personne par un lien de controle.

Si dans I’accomplissement de sa mission, le réviseur d’entreprises obtient connaissance du fait que
I’information fournie aux investisseurs ou a la CSSF dans les rapports ou autres documents du fonds
d’investissement spécialisé, ne décrit pas d’une maniere fidele la situation financiere et 1’état du patri-
moine du fonds d’investissement spécialisé, il est obligé d’en informer aussitot la CSSF.

Le réviseur d’entreprises est en outre tenu de fournir a la CSSF tous les renseignements ou certifi-
cations que celle-ci requiert sur les points dont le réviseur d’entreprises a ou doit avoir connaissance
dans le cadre de I’exercice de sa mission. Il en va de méme si le réviseur d’entreprises obtient connais-
sance que les actifs du fonds d’investissement spécialisé ne sont pas ou n’ont pas été investis selon les
regles prévues par la loi ou le document d’émission.

La divulgation de bonne foi a la CSSF par un réviseur d’entreprises de faits ou décisions visés au
présent paragraphe ne constitue pas une violation du secret professionnel, ni une violation d’une quel-
conque restriction a la divulgation d’informations imposée contractuellement et n’entraine de respon-
sabilité d’aucune sorte pour le réviseur d’entreprises.

La CSSF peut fixer des regles quant a la portée du mandat de révision et quant au contenu du rapport
de révision des documents comptables annuels.

La CSSF peut demander a un réviseur d’entreprises d’effectuer un contrdle portant sur un ou plu-
sieurs aspects déterminés de I’activité et du fonctionnement d’un fonds d’investissement spécialisé. Ce
controle se fait aux frais du fonds d’investissement spécialisé concerné.

(4) La CSSF refuse ou retire I’inscription sur la liste des fonds d’investissement spécialisés dont le
réviseur d’entreprises ne remplit pas les conditions ou ne respecte pas les obligations fixées au présent
article.

(5) L’institution des commissaires aux comptes prévue aux articles 61, 109, 114 et 200 de la loi
modifiée du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales est supprimée pour les sociétés d’in-
vestissement luxembourgeoises. Les administrateurs ou gérants sont seuls compétents dans tous les cas
ou la loi modifiée du 10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales prévoit I’intervention des
commissaires aux comptes et des administrateurs ou gérants réunis.

L’institution des commissaires prévue a I’article 151 de la loi modifiée du 10 aofit 1915 concernant
les sociétés commerciales est supprimée pour les sociétés d’investissement luxembourgeoises. Lorsque
la liquidation sera terminée, un rapport sur la liquidation sera établi par le réviseur d’entreprises. Ce
rapport sera présenté lors de I’assemblée générale lors de laquelle les liquidateurs feront leur rapport
sur I’emploi des valeurs sociales et soumettront les comptes et pieces a I’appui. La méme assemblée
se prononcera sur 1’acceptation des comptes de liquidation, sur la décharge et sur la cloture de la
liquidation.

Art. 56.— Les fonds d’investissement spécialisés doivent transmettre a la CSSF leur document
d’émission et toute modification apportée a celui-ci, ainsi que leur rapport annuel.

Art. 57.— (1) Le document d’émission et le dernier rapport annuel publié sont remis sans frais aux
souscripteurs qui le demandent.

(2) Le rapport annuel est remis sans frais aux investisseurs qui le demandent.
Chapitre 8. — Communication d’autres informations a la CSSF
Art. 58.— La CSSF peut demander aux fonds d’investissement spécialisés de fournir tout renseigne-
ment utile a I’accomplissement de sa mission et peut, a ces fins, prendre inspection par elle-méme ou

par ses délégués, des livres, comptes, registres ou autres actes et documents des fonds d’investissement
spécialisés.
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Chapitre 9. — Protection du nom

Art. 59.— (1) Aucun organisme ne peut faire état d’appellations ou d’une qualification donnant
I’apparence d’activités relevant de la législation sur les fonds d’investissement spécialisés, s’il n’a
obtenu 1’agrément prévu par I’article 43 de la présente loi.

(2) Le tribunal siégeant en matiere commerciale du lieu ou est situé le fonds d’investissement spé-
cialisé ou du lieu ou il est fait usage de I’appellation, a la requéte du ministere public, peut interdire a
quiconque de faire usage de 1’appellation telle que définie au paragraphe (1), lorsque les conditions
prescrites par la présente loi ne sont pas ou ne sont plus remplies.

(3) Le jugement ou I’arrét coulé en force de chose jugée qui prononce cette interdiction est publié
par les soins du ministere public et aux frais de la personne condamnée, dans deux journaux luxem-
bourgeois ou étrangers a diffusion adéquate.

Chapitre 10. — Dispositions pénales

Art. 60.— Sont punis d’une peine d’emprisonnement d’un mois a un an et d’une amende de cinq
cents a vingt-cinq mille euros ou d’une de ces peines seulement:

a) ceux qui ont procédé ou fait procéder a I’émission ou au rachat des parts du fonds commun de pla-
cement dans les cas visés aux articles 11 (2) et 20 (3) de la présente loi;

b) ceux qui ont émis ou racheté des parts du fonds commun de placement a un prix différent de celui
qui résulterait de I’application des criteres prévus a ’article 8 de la présente loi;

¢) ceux qui, comme administrateurs, gérants ou commissaires de la société de gestion ou du dépositaire,
ont fait des préts ou avances au moyen d’avoirs du fonds commun de placement sur des parts du
méme fonds, ou qui ont fait, par un moyen quelconque, aux frais du fonds commun de placement,
des versements en libération des parts ou admis comme faits des versements qui ne se sont pas
effectués réellement.

Art. 61.— (1) Sont punis d’un emprisonnement d’un mois a six mois et d’'une amende de cinq cents
a vingt-cinq mille euros ou d’une de ces deux peines seulement:

a) les administrateurs ou gérants de la société de gestion qui ont omis d’informer sans retard la CSSF
que I’actif net du fonds commun de placement est devenu inférieur respectivement aux deux tiers
et au quart du minimum légal des actifs nets du fonds commun de placement;

b) les administrateurs ou gérants de la société de gestion qui ont contrevenu a I’article 9 de la présente
loi.

N

(2) Sont punis d’une amende de cinq cents a vingt-cinq mille euros ceux qui en violation de
I’article 59 ont fait état d’une appellation ou d’une qualification donnant 1’apparence d’activités sou-
mises a la 1égislation sur les fonds d’investissement spécialisés s’ils n’ont pas obtenu I’agrément prévu
par Particle 43 de la présente loi.

Art. 62.— Sont punis d’une peine d’emprisonnement d’'un mois a un an et d’'une amende de cinq
cents a vingt-cinq mille euros ou d’une de ces peines seulement les fondateurs, administrateurs ou
gérants d’une société d’investissement qui ont contrevenu aux dispositions des articles 28 (2) et
28 (4).

Art. 63.— Sont punis d’une peine d’emprisonnement d’'un mois a un an et d’'une amende de cinq
cents a vingt-cinq mille euros ou d’une de ces peines seulement les administrateurs ou gérants d’une
société d’investissement qui n’ont pas convoqué I’assemblée générale extraordinaire conformément a
I’article 30 de la présente loi et a 1’article 39 (2) a (4) de la présente loi ou qui n’ont pas respecté 1’ar-
ticle 39 (5) de la présente loi.

Art. 64.— Sont punis d’un emprisonnement de trois mois a deux ans et d’une amende de cinq cents
a cinquante mille euros ou d’une de ces peines seulement ceux qui ont procédé ou fait procéder a des
opérations de collecte de fonds aupres d’investisseurs sans qu’ait été introduite, pour le fonds d’inves-
tissement spécialisé pour lequel ils ont agi, une demande d’inscription sur la liste aupreés de la CSSF
dans le mois qui a suivi la constitution ou création du fonds d’investissement spécialisé.
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Art. 65.— (1) Sont punis d’une peine d’emprisonnement d’un mois a un an et d’une amende de cinq
cents a vingt-cinq mille euros, ou d’une de ces peines seulement, les dirigeants des fonds d’investisse-
ment spécialisés visés a ’article 38 qui n’ont pas observé les conditions qui leur ont ét€ imposées par
la présente loi.

(2) Sont punis des mémes peines ou d’une d’elles seulement les dirigeants des fonds d’investisse-
ment spécialisés qui, nonobstant les dispositions de 1’article 46, ont fait des actes autres que conserva-
toires, sans y étre autorisés par le commissaire de surveillance.

Chapitre 11. — Dispositions fiscales

Art. 66.— (1) En dehors du droit d’apport frappant les rassemblements de capitaux dans les sociétés
civiles et commerciales et de la taxe d’abonnement mentionnée a I’article 68 ci-apres, il n’est di d’autre
impot par les fonds d’investissement spécialisés visés par la présente loi.

(2) Sans préjudice des dispositions de la loi du 21 juin 2005 transposant en droit luxembourgeois
la directive 2003/48/CE en maticre de fiscalité des revenus de I’épargne sous forme de paiement d’in-
téréts, les distributions effectuées par ces fonds d’investissement spécialisés se font sans retenue a la
source. Elles ne sont pas imposables dans le chef des contribuables non résidents.

Art. 67.— (1) Par dérogation a la loi du 29 décembre 1971 concernant I'impdt frappant les rassem-
blements de capitaux dans les sociétés civiles et commerciales et portant révision de certaines disposi-
tions législatives régissant la perception des droits d’enregistrement, le droit sur les apports lors de la
constitution d’un fonds d’investissement spécialisé régi par la présente loi ou lors de la transformation
d’un organisme de placement collectif régi par la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif en fonds d’investissement spécialisé régi par la présente loi, ou
ultérieurement, notamment lors d’apports nouveaux, lors de la transformation d’un fonds d’investisse-
ment spécialisé régi par la présente loi en un autre fonds d’investissement spécialisé régi par la présente
loi ou en un organisme de placement collectif régi par la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant
les organismes de placement collectif, et lors de la fusion d’un fonds d’investissement spécialisé régi
par la présente loi avec un autre fonds d’investissement spécialisé régi par la présente loi ou avec un
organisme de placement collectif régi par la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif, peut étre liquidé a un droit fixe dont le montant sera déterminé
pour chaque type d’opération imposable. Les modalités et le montant du droit fixe sont déterminés
par réglement grand-ducal sans que ce montant ne puisse dépasser mille deux cent cinquante euros
(1.250 euros).

(2) Le droit sur les apports faits postérieurement a leur constitution a des SICAV n’est dii que dans
la mesure ou le montant du fonds social nouveau excede celui qui a été imposé précédemment.

(3) Un reglement grand-ducal arréte les modalités de détermination et de perception de ce droit.

Art. 68.— (1) Le taux de la taxe d’abonnement annuelle due par les fonds d’investissement spécialisés
visés par la présente loi est de 0,01%.

(2) Sont exonérés de la taxe d’abonnement:

a) la valeur des avoirs représentée par des parts détenues dans d’autres organismes de placement col-
lectif pour autant que ces parts ont déja été soumises a la taxe d’abonnement prévue par le présent
article ou par I’article 129 de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de
placement collectif;

b) les fonds d’investissement spécialisés ainsi que les compartiments individuels de fonds d’investis-
sement spécialisés a compartiments multiples:

(i) dont I’objectif exclusif est le placement collectif en instruments du marché monétaire et en
dépdts aupres d’établissements de crédit, et

(ii) dont I’échéance résiduelle pondérée du portefeuille ne dépasse pas 90 jours, et
(iii) qui bénéficient de la notation la plus élevée possible d’une agence de notation reconnue;
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¢) les fonds d’investissement spécialisés dont les titres sont réservés a (i) des institutions de retraite
professionnelle, ou véhicules d’investissement similaires, créés sur I’initiative d’un ou de plusieurs
employeurs pour le bénéfice de leurs salariés et (ii) des sociétés d’un ou de plusieurs employeurs
investissant les fonds qu’ils détiennent, pour fournir des prestations de retraite a leurs salariés.

(3) Un reglement grand-ducal détermine les conditions d’application de I’exonération et fixe les
criteres auxquels doivent répondre les instruments du marché monétaire visés ci-avant.

(4) La base d’imposition de la taxe d’abonnement est constituée par la totalité des avoirs nets des
fonds d’investissement spécialisés évalués au dernier jour de chaque trimestre.

(5) Les dispositions au paragraphe (2) (c) s’appliquent mutatis mutandis:

— aux compartiments individuels dont les titres sont réservés a (i) des institutions de retraite profes-
sionnelle, ou véhicules d’investissement similaires, créés sur l'initiative d’un ou de plusieurs
employeurs pour le bénéfice de leurs salariés et (ii) des sociétés d’un ou de plusieurs employeurs
investissant les fonds qu’ils détiennent, pour fournir des prestations de retraite a leurs salariés d’un
fonds d’investissement spécialisé a compartiments multiples, et

— aux classes individuelles dont les titres sont réservés a (i) des institutions de retraite professionnelle,
ou véhicules d’investissement similaires, créés sur I’initiative d’un ou de plusieurs employeurs pour
le bénéfice de leurs salariés et (ii) des sociétés d’un ou de plusieurs employeurs investissant les
fonds qu’ils détiennent, pour fournir des prestations de retraite a leurs salariés créées a 1’intérieur
d’un fonds d’investissement spécialisé ou a I’intérieur d’un compartiment d’un fonds d’investisse-
ment spécialisé a compartiments multiples.

Art. 69.— L’administration de I’enregistrement a dans ses attributions le contrdle fiscal des fonds
d’investissement spécialisés.

Si, a une date postérieure a la constitution des fonds d’investissement spécialisés visés par la présente
loi, ladite administration constate que ces fonds d’investissement spécialisés se livrent a des opérations
qui dépassent le cadre des activités autorisées par la présente loi, les dispositions fiscales prévues aux
articles 66 a 68 cessent d’étre applicables.

En outre, il peut étre percu par I’administration de I’enregistrement une amende fiscale de 0,2% sur
le montant intégral des avoirs des fonds d’investissement spécialisés.

Chapitre 12. — Dispositions spéciales relatives a la forme juridique

Art. 70.— (1) Les sociétés d’investissement inscrites sur la liste prévue a I’article 43, paragraphe (1),
pourront étre transformées en SICAV et leurs statuts pourront étre mis en harmonie avec les disposi-
tions du chapitre 3 de la présente loi, par résolution d’une assemblée générale réunissant les deux tiers
des voix des actionnaires ou porteurs de parts présents ou représentés, quelle que soit la portion du
capital représentée.

(2) Les fonds communs de placement visés par la présente loi peuvent, aux mémes conditions que
celles prévues au paragraphe (1) ci-dessus, se transformer en une SICAV régie par la présente loi.

Art. 71.— (1) Les fonds d’investissement spécialisés peuvent étre constitués avec des compartiments
multiples correspondant chacun a une partie distincte du patrimoine du fonds d’investissement
spécialisé.

(2) Dans les documents constitutifs du fonds d’investissement spécialisé, cette possibilité et les
modalités y relatives doivent étre prévues expressément. Le document d’émission doit décrire la poli-
tique d’investissement spécifique de chaque compartiment.

(3) Les actions et parts sociales des fonds d’investissement spécialisés a compartiments multiples
peuvent étre de valeur inégale avec ou sans mention de valeur, selon la forme juridique choisie.

(4) Les fonds communs de placement composés de plusieurs compartiments peuvent arréter par un
reglement de gestion distinct les caractéristiques et les régles applicables a chaque compartiment.
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(5) Les droits des investisseurs et des créanciers relatifs a un compartiment ou nés a 1’occasion de
la constitution, du fonctionnement ou de la liquidation d’un compartiment sont limités aux actifs de ce
compartiment, sauf clause contraire des documents constitutifs.

Les actifs d’un compartiment répondent exclusivement des droits des investisseurs relatifs a ce com-
partiment et ceux des créanciers dont la créance est née a 1’occasion de la constitution, du fonctionnement
ou de la liquidation de ce compartiment, sauf clause contraire des documents constitutifs.

Dans les relations entre investisseurs, chaque compartiment est traité comme une entité a part, sauf
clause contraire des documents constitutifs.

(6) Chaque compartiment d’un fonds d’investissement spécialisé peut étre liquidé séparément sans
qu’une telle liquidation ait pour effet d’entrainer la liquidation d’un autre compartiment. Seule la
liquidation du dernier compartiment du fonds d’investissement spécialisé entraine la liquidation du
fonds d’investissement spécialisé au sens de I’article 49 (1) de la présente loi.

Chapitre 13. — Dispositions modificatives

Art. 72.— Le paragraphe (3) de I’article 129 de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les
organismes de placement collectif est modifié par I’ajout, a la fin du point a), des termes ,,ou par
Iarticle 68 de la loi du *** concernant les fonds d’investissement spécialisés®.

Art. 73.— A TDarticle 44 paragraphe 1 sous d) de la loi modifiée du 12 février 1979 concernant la
taxe sur la valeur ajoutée, les mots ,.et de fonds d’investissement spécialisés* sont insérés apres les
termes ,, , y compris de SICAR".

Chapitre 14. — Dispositions transitoires et abrogatoires

Art. 74.— La loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de placement collectif dont les titres
ne sont pas destinés au placement dans le public est abrogée.

Art. 75.— Toutes les références dans les textes 1égaux et réglementaires aux ,,organismes qui sont
régis par la loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de placement collectif dont les titres ne
sont pas destinés au placement dans le public* sont a remplacer par ,,organismes qui sont régis par la
loi du *** concernant les fonds d’investissement spécialisés®.

Art. 76.— Les organismes assujettis a la loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de place-
ment collectif dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public sont de plein droit régis
par la présente loi.

Pour ces organismes, toutes les références dans les statuts et les documents de vente a la loi du 19
juillet 1991 concernant les organismes de placement collectif dont les titres ne sont pas destinés au
placement dans le public sont a lire comme des références a la présente loi.

Chapitre 15. — Dispositions finales

Art. 77.— La référence a la présente loi peut se faire sous forme abrégée en recourant a I’intitulé
suivant ,,loi du *** relative aux fonds d’investissement spécialisés®.

Art. 78.— La présente loi entre en vigueur le 13 février 2007.
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ANNEXE
Informations a insérer dans le rapport annuel

Etat du patrimoine

— investissements,

— avoirs bancaires,

— autres actifs,

— total des actifs,

— passif,

— valeur nette d’inventaire
Nombre de parts en circulation
Valeur nette d’inventaire par part

Informations qualitatives et/ou quantitatives sur le portefeuille d’investissements permettant aux
investisseurs de parts en connaissance de cause un jugement sur I’évolution de 1’activité et les
résultats du fonds d’investissement spécialisé

Indication des mouvements intervenus dans les actifs du fonds d’investissement spécialisé au cours
de la période de référence, comportant les données suivantes:

— revenus de placement,

— autres revenus,

— cofts de gestions,

— cotits de dépot,

— autres charges, taxes et impdts,

— revenu net,

— revenus distribués et réinvestis,

— augmentation ou diminution du compte capital,

— plus-values ou moins-values de placements,

— toute autre modification affectant les actifs et les engagements du fonds d’investissement
spécialisé

Tableau comparatif portant sur les trois exercices et comportant pour chaque exercice, en fin de

celui-ci:

— la valeur nette d’inventaire globale,

— la valeur nette d’inventaire par part.

Luxembourg, le 6.2.2007

Le Rapporteur, Le Président,
Lucien THIEL Laurent MOSAR

Service Central des Imprimés de I'Etat
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